









































































































































































































































































































































































































































































































































































γ P 召 f Nx N
6G〉0 十 一 一 一 ■ ？
d〃＞O 十 十 十 十 十 斗
劃W＜O 十 山 十 十 十 十
dK＞o 十 一 十 十 十 十
伽＞0 十 一 十 十 十 十
〃‡＞0 十 一 o 一 十 ？
6戸＞0 十 十 十 十 十 十
6P＃＜0 O 0 十 0 0 0
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　表1をもとに現実の経済に対する政策的な含意を論じてみよう。
　まず景気回復と雇用拡大の問題を取り上げる。政府が発動する経済政策とし
て財政政策（dG〉0），金融政策（〃＞0），規制緩和（dα＞0）はいずれも実
質所得・産出量を増加させる。財政政策は円高を引き起こし，物価を下落させ
ることを通じてすなわち実質的には減税と同等の効果を有することを通じて実
質所得を高めることになる。ただし政府支出の増加が実質的に減税と同等の効
果を及ぼすとすれば，滅税の乗数効果は政府支出の増加の乗数効果より小さい
わけであるから，政府支出の増加が景気を回復させる力はそれほど大きなもの
でないということができよう。また，産出量が増加するとしてもそれが雇用の
拡大に結びつくとは限らないことにも注意しなければならない。財政政策に伴
う円高が生産性の上昇を引き起こすと考えられるが，それは結果として労働節
約的なものになる可能性が高いわけである。他方，金融政策と規制緩和はとも
に実質所得・産出量の増加をもたらし，雇用を拡大させる可能性が高いと考え
られる。すなわち雇用を拡大させながら景気回復を本格化させるには，金融政
策の発動と規制緩和の進展が不可欠といえる。短期的には金融緩和を，長期的
には規制緩和を用いることにより景気回復と雇用拡大が実現され，国内均衡に
到達すると考えられる。また物価に着目すれば，金融緩和は輸入物価の上昇を
通じてインフレ要因をつくりだすということが指摘できるが（今日のインフレ
懸念はこの延長線上にある），規制緩和は構造改革の結果として物価の下落を
生じさせることになる。さらに雇用を維持しようとした場合，企業レベルで提
えれば，名目賃金率を意図的に引き下げることが必要になってくる（dW＜O）。
雇用と名目賃金率の両者を現状のままで維持することは困難であり，名目賃金
率を維持しようとすれば，さらなる失業の増加は避けられない。名目賃金率を
現状のままで維持するには新規産業を創出する必要があろう。その意味では規
制緩和の一環として，外国企業の日本市場への参入を促進すること（孤＞0）
は雇用の拡大を図る上で有効な手段となりえるのである。
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　景気回復と雇用拡大を図り国内均衡を達成するには，政府レベルでは金融政
策の発動と規制緩和の進展が必要であり，企業レベルでは名目賃金率の引き下
げが不可欠になることを述べたが（ただし規制緩和の効果として企業の投資活
動が活発化し資本投入量の増加が生じるならば名目賃金率を引き下げる必要性
は薄れる），これらは円高是正策としても有効になる。つまり国内均衡を達成
することは同時に円高を是正することにも結びつくわけである。逆に円高を是
正することが国内均衡に結びつくということもできる。円高の進展は物価の下
落と実質賃金率の上昇を加速させて雇用にマイナス効果を及ぼすからである
（ただし名目賃金率の引き下げや資本投入量の増加は実質賃金率の上昇による
雇用縮小を相殺し，雇用にブラス効果を及ぼす）。
　それでは経常黒字の削減（国際均衡）はいかにして図られるべきであろうか。
経常黒字の削減は財政政策による以外に手段がない。表1が示唆することは国
際均衡を達成するには国内需要を刺激する政策を発動することが求められると
いうことであろう。したがって短期的に内外均衡調整の問題を考えれば，国内
均衡には金融緩和を，国際均衡には財政拡張を，という政策割り当てが必要に
なるわけである。
　さらに外国経済の援乱のうち物価の変化，例えば外国（アメリカ）の輸出振
興策に伴う輸出価格の下落（轟戸＜0）を取り上げて考えてみたい。近年，ア
メリカの貿易政策のスタンスが旧来の輸入を抑制して輸入競争産業を保護する
という「輸入保護主義」から，輸出産業を保護して輸出を拡大させるという
「輸出保護主義」へと転換してきたことが指摘されている⑬。輸出振興策に
よって生産性の上昇をもたらし，輸出価格を下落させることは確かに輸出の増
加につながるであろう。しかしこの場合，名目為替レートは減価し（外国通貨
価値の上昇が生じ），外国では輸出の増加と同じだけの輸入の増加が引き起こ
されてしまい，経常収支には何らの影響も生じないのである。ここで懸念され
ることは，輸入をかえって増加させてしまい経常収支に影響を与えない「輸出
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保護主義」は再び「輸入保護主義」を招いてしまい，国際貿易をさらに保護主
義化させかねないということである。自由貿易が保護貿易より優るのはかかる
点からも明らかである。それから自国が輸出自主規制や輸入自主拡大というよ
うな経常収支の赤字化を目的とした貿易政策を採用した場合の効果についても
言及しておきたい。これらの貿易政策に関するパラメーターをγとすれば，（1〕
式の全微分形に一dγを加えることにより輸出自主規制や輸入自主拡大の効果
が導き出される（dγ〉0）。マンデルとフレミングのモデルのように需要サイ
ドのみに着目すれば，輸出自主規制や輸入自主拡大は為替レートを減価させる
だけでその他の変数には何らの影響も与えない。しかし本稿のモデルにおいて
は，経常収支の赤字化をもたらすばかりでなく，実質所得・産出量の減少をも
引き起こしてしまうということが確認できる。このことは経常収支の改善・悪
化を政策目標として掲げた場合，それは自由貿易のもとでマクロ経済政策を用
いて達成されるべきであり，保護貿易に陥るべきでないということを教えてく
れるのである。
　以上，本稿のモデルから得られた政策効果を中心に，現実の経済に対するイ
ンプリケーションを論じてきたが，今日，経済政策の発動や効果を考察するう
えで，企業の海外展開の拡大を通じた経済のグローバル化の進展という新しい
動向が考慮されなければならないであろう。企業活動がグローバル化するにつ
れて，企業は競争力やコストを考慮して内外の生産拠点聞において最適生産を
行うようになると考えることができる。例えば円高になれば，競争力やコスト
という点から海外での生産が有利化し，国内では生産の縮小と輸入の増加が生
じよう。逆に円安になれば，国内での生産が有利化し，輸出の増加と海外にお
ける生産の縮小が生じるであろう。企業の海外展開とともに，このような動き
が強まれば，五〆や凡〆は本稿のモデルとは逆の符号をとり，本稿の政策効
果と異なった結果が導出されることになる。そして，経済のグローバル化の進
展とともに供給サイドの動きが活発化するほど，それに応じて僕給サイドを重
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視した経済政策（本稿との関連でいえば規制緩和）の重要性が高まると考える
ことができる。経済のグローバル化という新しい動向は，財政・金融などの総
需要管理を主眼とした政策運営が改められるべきときを迎えていることを示唆
しているのである。
注11〕
　12〕
　13〕
14〕
（5〕
16）
17〕
　M㎜de1l［7］第18章，Fk皿i㎎［5コ。
　嶋村［11］，須田［ユ2］第8章を参照。
　供給サイドに名目為賛レートと外国物価を組み込んだモデルとしてBaumol　aod　Blinder［1コ第
16章，嶋村［ユOコがある。Baumo1and　BlindErでは本稿と同様のモデルから財政・金融政策の効果
について，嶋村では固定為替レート制下における供給ショ、ツクく石油価格の高騰）について分析
を行っているq外国鐸済が供給サイドに影響を及ぼす形のモデ々として・他にBr醐soリ［3コ第8
章，Gord㎝工6コ第10章がある。また輸入物価の影響を総供給に取り、入れた実証分析として貞広
［81第1章がある。ただいずれのモデルも石油価格の高騰などを扱っているという点で本稿の意
図と異なっていると恩われ糺さらに本稿は横山［15］の供給サイドに名目為替レートと外国物価
を組み込んだものである。
　日本の製品輸入比率（厳密には製品の中に中聞財が含まれている）の上昇とともに輸入物価の
変化が生産性に及ぽす効果は直接的なものよりも間接的なものが大きくなりつつあるということ
ができよう。
　外国利子率の変化はマンデルとフレミングのモデルにおいて国際的に波及することが知られて
いる。
　供給サイドに関して生産性に及ぼす直接効果と間接効果を区別するためにはFindlay　and　Rod－
ri卿e・［4L佐野工9］第6章，植甲［13］籍5章。馬田［14］などを参考にして中間財輸入を組み込
んだモデルを溝築する必要があろう担このうち帯にFindlay邊ndRodrigue垣のモデルが参考にな
るが，本稿の繕論とFmd1ay　and　Rodrigue竈のそれとの間には大差がないように恩われる。
　この式から完全資本移動憧下のλD曲線は貨幣の交換方程式を書き換えたものに相当し，貨
幣市場の変化のみが畑瞳線に影響を及ぼすことが理解でき孔また，λ0曲練の勾配はF’〉0
として11〕式一13〕式を違立することから求めることもできる。F’＝十。。はF’〉Oの特殊形といえる
からである。この場合，λ1）曲練の勾配は，
告1畑」一鴇壬寿終L）ぐ
　になり．F’＝十。。を代入すれぱ同様の籍果が得られ乱またB汕mo1呂皿d　Blind虐rにおける〃
　曲線は本稿の（1）式と12〕式を連立させたものであり，国際収支均衡を含んでいない竈
18）本稿では初期の均衡において経鴬収支と資本収支がともにゼロであると考える。
19）名目為替レートの減価に対する生産性の低下の効果は小さくなり，λ∫曲練のシフト幅も小さ
　くなると考えられる。
11⑪最終酌な均衡に至るまでの調整過程は複雑であるが，本稿では簡略化して説明す乱
ω　横山［16］を参照苗
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（1オ本来，外国経済の影響を考える場合，所得・利子率・物価は相互に関違して変化するものであ
　るから，それらを個別的に扱うのではなく，2国モデルの中で内生変数として取り上げなければ
　ならないであろう。この場合には自国経済と外国経済は反響効果を有することになる。
l13Bhagwati［2］第4章を参照。
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